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はじめに
２０００年代末から２０１０年代初めの今日においてEU経済を２つのマク
ロ的大変動が襲っている。ひとつはサブプライムローン金融危機であり，
もうひとつは現在最大の焦点問題となっている政府債務危機である。前
者は２００７年盛夏にBNPパリバ・ショックやドイツ産業銀行IKBの破綻
を発端にヨーロッパ金融恐慌として勃発した１）。アメリカの住宅バブル
に引っ張られた世界的好況のなかで最も深くドル金融にのめり込んでい
論 説
欧州債務危機とドイツの試練＊
古 内 博 行
＊ 本稿は２０１２年７月に専門誌『国際金融』１２３８号に掲載された同じ題の拙稿を
下敷きにしているが，８月における内蒙古財経大学金融学院（中国）との学術
交流での報告に続く９月における仁荷大学経済・国際通商学部（韓国）での
学術交流報告を踏まえ，なおかつこの間の事態の展開をも含めながら改めて
議論を敷衍・整理したものである。２つの研究報告会における当日の出席者各
位に感謝申し上げたい。また，敷衍する作業過程において佐賀大学経済学部
米倉茂教授に拝読を仰ぎ，貴重なコメントを頂戴した。記して謝意を表した
い。もとよりありうべき誤りが筆者に帰すことはいうまでもない。
１）この点，BNPパリバ・ショックよりドイツ金融恐慌が広さと深さではるかに
甚大であったというのが筆者の理解である。パリバ・ショックはサブプライ
ム関連証券投資破綻をただ単に象徴する出来事であったにすぎない。ドイツ
金融恐慌はドイツの銀行がドル金融にどっぷりつかっていたので深刻であっ
た。「金融危機」（Finanzkrise）はドイツにおいて２００８年の流行語大賞となっ
た。ドイツ金融恐慌の発生とその波及過程については，拙稿「２００７／０８年ドイ
ツ金融恐慌の発生と新たな不況の到来」『千葉大学経済研究』第２４巻第１号，
２００９年を参照のこと。
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たつけがヨーロッパを舞台にして一挙に現れたのである。２００８年９月
にはアメリカの投資銀行にはね返り，リーマン・ショックとして世界的
規模での金融危機となるが，ヨーロッパを震源地としていち早く経済の
基本インフラである金融システムが未曾有の混乱に陥った。後者はギリ
シアを発端とし，スペイン，ポルトガル，アイルランド，イタリアにま
で広がろうとしている財政危機である。２００９年１２月から翌２０１０年１
月にかけてギリシア債務危機がGDP比財政赤字数値操作の公表をきっ
かけに顕在化した。広範なソブリン・リスク破綻の兆しにほかならない。
ギリシア問題はデフォルトの帰趨をめぐって現在も引き続き深刻である。
スペイン，ポルトガル，アイルランド，イタリアも対応次第ではなお予
断を許さない。イタリアを除きいずれもペリファリ諸国のソブリン危機
として発現しているのが特徴である。アイルランドを除いたうえでイタ
リアを含めると南欧諸国問題ということになる。ここにはEU経済にお
ける単一通貨圏の形成のなかで新たに構造化した南北問題（北高南低の
経済格差）が横たわっている。まもなく言及する放漫財政はこの問題を
増幅する触媒となった。
そうした困難な状況のなかで金融支援のリーダーシップをめぐりドイ
ツの存在感が高まっている。ドイツの２０１１／１２年度経済諮問委員会報告
はドイツが今回の債務危機にあたり「特別の責任」（eine besondere
Verantwortung）を負うものとし，その含意をドイツもしくはドイツの
経済政策が「未来を示す戦略の原動力」（der Motor fu¨r zufunftsweisen-
den Strategien）だからだと指摘する２）。この指摘が意味するところは
リスクを取る経済主体としてのドイツということである。通常経済が危
機的状態に直面した際最終的にリスクを取る経済主体は政府と中央銀行
２）Sachvesta¨ndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung, Verantwortung f u¨r Europa wahrnehmen, Jahresgutachten ２０１１／１２, Wies-
baden２０１１, S. Ⅳ,９.
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である。EUの場合にはむろん，ECB（欧州中央銀行：European Central
Bank）が存在するが，経済統合の性格からいって連邦ではなくあくま
で国家連合（confederation）であるだけに政府は欠如しているから統
合を実質的に牽引する役割を担ってきた統合基軸国が代位することにな
らざるをえない。そこでドイツとフランスが登場することになるが，フ
ランスに対して絶対的ともいえる経済的優位に立ってその役割を担うの
がドイツである。今回の債務危機をめぐる処方箋づくりにあたってドイ
ツの実質的権限が強調されるのはこのような脈絡においてである。経済
諮問委員会の指摘もさしあたりこのような脈絡のなかでなされたのであ
る。
しかし，筆者は後述するように，ドイツに否応なくのしかかるものと
しての「特別の責任」をより深い歴史的文脈で解釈したいと考えている。
したがって，経済諮問委員会の指摘は考えられる以上に深い中身を有す
るというのが筆者の理解であり，この点は本論で説明する。本稿ではこ
うした基本的問題関心に即して通貨統合の生み出したマジックとペリ
フェリ諸国が陥った財政政策の罠という観点から今日の債務危機を捉え，
激しいユーロ不安に見舞われている最中，コア諸国のなかのコア諸国で
ある盟主ドイツがどのような歴史的試練に立たされているかを改めて検
討してみたい。欧州債務危機に歴史的検討の正当なメスを入れるならば，
筆者はこのような視角が導き出されるものとなるはずであると認識して
いる。
以上が本稿で明らかにしようとする基本的内容であるが，以下では本
稿の構成について言及することとし，どのような順序で分析を進めるか
に関してあらかじめ簡単に説明しておこう。
１では１９９９年通貨統合を契機に生み出された国債市場の変化につい
て論じ，通貨統合がもたらした金融機関どうしの競争激化と金融収益の
低下から積極的に国債投資のポートフォリオ運用シフトが活発化せざる
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をえなかった事情を説く。その結果，単一通貨圏で当初懸念されていた
ペリフェリ諸国の財政資金不足が民間資金移動により相殺されたうえに
膨大な資金流入がかえって放漫財政の源泉になるという逆説的変容を分
析する。民間資金移動が麻薬効果とでもいうべき資金流入のユーフォリ
アをもたらしただけでなく，そうした方向感をさらに増幅させ，ペリ
フェリ諸国の財政状況に関する危機への感応度が麻痺していく根拠を提
示する。ユーロ建て国債市場の単一化と表裏一体の関係にある金融機関
間での競争激化がワン・セットになって巨額民間資金の吸い上げを介す
ることで財政資金移転効果の虚妄性を膨らませていく展開を跡づけてい
く。
２ではギリシア過小申告が露呈される時期について検討するが，まさ
にその時期にドイツ，フランスの財政赤字問題が表面化し，財政規律の
緩みがコア諸国，ペリフェリ諸国の両面から問題化する経緯に関して述
べる。ギリシア危機として後に勃発する放漫財政の罠に早期に是正措置
を講じる余地とタイミングがあったにもかかわらず，ドイツ，フランス
の財政規律の連続的違反が焦点問題となり，ドイツ，フランスが制裁措
置の発動回避に向けて汲々とするためにその余地とタイミングが失われ
ていく，財政規律をめぐる暗の部分に光を当てていく。とくに財政規律
保持派であるドイツの信用失墜と頑ななまでの財政主権の維持への固執
はかえって債務危機を胚胎させる重大な衝迫要素になった。この事実経
過を取り上げることなくして今日の債務危機を語ることはできないとい
わねばならない。筆者はこの点を痛切に認識している。すなわち，債務
危機の勃発はひとりペリフェリ諸国の動きのみによってもたらされたの
ではなく，ドイツやフランスが絡んでいたという歴史的文脈を考慮に入
れる必要性である。
３ではギリシアを発端とする欧州債務危機の勃発をきっかけにしてそ
の問題の深刻さからトロイカといわれる救済体制が講じられる経緯を明
欧州債務危機とドイツの試練
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らかにする。リスクを取る経済主体としてのドイツ，IMFの登場，
ECBと安定基金機構の設置といった三者の連携が模索される。経済の
危機的状況の際に政府と中央銀行がリスクを取るから，EU経済やユー
ロ圏の場合もそれに準じるが，そこに金融支援の副軸的役割を担うもの
としてIMFが加わるのが今回のソブリン危機の特徴である。ソブリン危
機に伴うデフォルトに対する処方箋が問われているためである。経済再
建に向けたコンディショナリティひとつ取ってみてもIMFの関与は必須
であろう。高度な専門知識（エクスパーティーズ）を蓄積するIMFを欠
いて債務危機の乗り切りは考えられない。その意味で欧州債務危機は域
内問題ではなく，世界的問題なのである。加えて信用リスク認識に関す
るIMFの進境は近年目覚しい。IMFのこの変化には十分な配慮が必要で
ある。そのIMFの関与を含めてドイツ（およびフランス），ECBがスク
ラムを組む。３で触れるEFSF（欧州金融安定ファシリティ：European
Financial Stability Facility）とECBのコンビもこの脈絡で現れる。ここ
でコンビというのはユーロ圏諸国が欧州委員会に対しEFSFの発足にあ
たりECBとの連携を委託しているからである。
４ではリスクを取る経済主体としての統合基軸国ドイツが立たされる
錯綜的ともいうべき試練について検討する。ドイツの存在感は今回のソ
ブリン危機において格段に高まっているが，それに比例してドイツに対
する反感も救済策をめぐって激しくなっている。これまでの経済統合の
経緯のなかで大人しかったドイツの傲慢ぶりが目立つ格好となっている
が，この点についてドイツが置かれている困難な状況に言及するととも
に，それでもなおかつドイツが積極的なリスクテイカーとして中心的位
置を占めなければならない関係を取り上げる。EU経済の最大の経済大
国であるドイツへの期待感が強いことは確かであるが，ドイツの国際的
権威への追求に対する不安感がつきまとっていることもまた半面の真理
である。そこにはかつての経済統合にはみられなかったドイツの経済的
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プレゼンスからの逸脱が窺われ，ドイツへの不信感が募ることになって
いる。そのアポリアを自覚してドイツがどのような役割を果たすべきな
のか，その点について吟味していきたい。
「おわりに」においてはそれまでの一連の検討を踏まえて議論を総括
し，俯瞰と展望をおこなうことにする。想定される以上に錯綜した文脈
のなかでドイツが歴史的試練に立たされていることを述べたうえでどの
ような制度的仕組みのなかでの連携関係が構築されるかといった過程を
念頭に置きながらドイツの積極的役割がいかに生かされるかを見通して
議論を終える手筈である。
１ 通貨統合のマジックと放漫財政の罠
１．１ 通貨統合のマジック
１９９９年通貨統合は国債市場に画期的な変化をもたらした。それは各
国国債のスプレッドの縮小であり，このことによって各国国債のユーロ
建て国債への一元化とでもいうべき状態が生まれた。国債利回りの収斂
は国債格付けの均一化につながり，単一の国債市場が形成されることに
なったのである。それまでは各国国債の相違は顕著で，ベンチマーク
（指定銘柄）の１０年物ドイツ国債を頂点とする位階性の構造が基本で
あった。リスク・プレミアムも位階性に応じて存在していた。位階性が
稀薄になり，リスク・プレミアムも低くなった。市場構造が逆方向に変
化した。つまり，ドイツ国債との間のスプレッドが数ベーシス・ポイン
トから４０ベーシス・ポイントの間にまで縮小する「マジック」が通貨
統合を機に現出することになったのである。通貨統合は「ひとつの市場，
ひとつの通貨」（one market，one money）として１９９２年市場統合に実
質的内容を与えて単一市場を完成させるものであったが，金融面からそ
れを待ち受けていたのは以上の出来事であった。
このベーシス・ポイントの差は通常の意味で国債格付けランクを表わ
欧州債務危機とドイツの試練
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す差異ではない。不断につきまとう解消し切れない不可抗力の限界的な
差である。その点で差異は基本的になくなっていると考えてよい。本稿
でいう通貨統合の「マジック」とはこうした変容を指す。いわば，その
中身は各国国債の差異が経済ファンダメンタルズの相違を覆して解消す
ることになった事態なのである。利回り収斂とは裏腹に，償還能力の基
礎をなす経済ファンダメンタルズの構造的差異を投影しない，一見する
と奇異なユーロ建て単一国債市場が出来上がったわけである。実際，国
債の償還能力には厳然たる相違があるが，それが一様化の扱いを受ける
ことになった。これに対し，モノ，サービスは差異化（製品範囲の経
済：economies of product range）競争が進行するなかでその競争を規
模の経済を伴って促進する非関税障壁を撤廃するという意味での単一市
場が形成される点で実態的基礎がある。差異化が著しい今日の資本主義
のなかで実態的基礎に欠ける単一化が生まれているのであるから，これ
がマジックといわなくて何であろうかというのが筆者の基本的問いかけ
にほかならない。確かにこれはひとつのパラドックス的展開であり，安
定をもたらすものではないという意味においてひとつのジレンマでも
あった。
こうした変容により経済的に脆弱な国ないし小国にとって財政資金の
調達可能性が拡がった。各国国債間の格差解消はユーロ圏で懸念されて
いた財政資金移転効果の余地を生み出したのである。そこでさらに指摘
されるのが通貨統合による金融機関どうしの競争激化であり，その結果
として間接金融（貸し出し行動）等からの伝統的金融収益（利ざや）の
低下という事態であった。金融機関としては金融収益の低下をカバーす
ることは喫緊の課題となった。コア諸国を中心とする金融機関は新規融
資業務の開拓を迫られた。そこで国債保有の意欲が誘発され，その方向
への資産運用に掻き立てられた。みかけ上は一律にユーロ建て国債とし
て安全な資産と映っていたから利ざや縮小に直面していた金融機関に
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とって国債投資は絶好の投資機会となったのである。これは薄くなる利
ざやに苦悩する金融機関が見出したひとつの錬金術であった。これは当
時一世を風靡したサブプライム証券投資との関係でいえばほぼ同時に生
まれた双子の錬金術の一極であったと考えられる。この錬金術は先述の
ユーフォリアと一体になっていたから始末の悪いものとなるのである３）。
そこで，金融機関にとって国債はリスク資産に該当しないから２０００
年代に入って国債保有へのポートフォリオ・シフト競争が加速すること
になった。ドイツの低金利へと収斂するような長期金利の低水準での推
移からいって金融機関にとりキャピタル・ロスに過敏になる必要もない
事情がこの動きを助長した。こうして金融機関はリスクを懸念すること
なく国債保有機関化する途を突き進んだ。各国国債格差解消からの金融
収益に対する期待が一挙に膨らんだ結果である。コア諸国の金融機関に
よるペリフェリ諸国の国債の持ち合いが急速に拡大した。その点で財政
３）本稿の第一次稿を書き上げた後で，今回の危機を明快に分析する作品に出
会った。米倉茂『よくわかるユーロ危機の真相 どうなる日本の財政と円』
言視舎，２０１２年がそれである。本稿を最終的に仕上げるなかで参照される論
点を組み込んでいる。本書はユーロ圏の銀行が過小自己資本と高レバリッジ
の状態でサブプライム証券投資バブルとユーロ国債バブルにのめり込み，前
者の破綻後にも引き続き国債バブルから脱却できずにドル依存症を残したま
ま国家債務膨張の罠にはまった事態を明晰に検討した，類書とは一線を画す
画期的作品である。著者は欧州債務危機とユーロ信用不安をリーマン・
ショックに連続する「超リーマン・ショック」と位置づける。欧州債務危機
は決してユーロ圏，EU経済の「域内問題」にとどまらない。そのことを明示
してくれる力作である。また，信用リスク認識の進境著しいIMFに対しても
着目し，単なる経常収支の不均衡を超えたグローバル・フィナンシャル・イ
ンバランスへとIMFが発想転換させた事実を正確に言い当てている。本稿で
取り上げた論点をより内情に立ち入った研究書と考えることができる。本稿
において筆者が通貨統合のマジックと財政政策の罠から問題に迫るのに対し
それを国債バブルに置き換えて議論を展開する本書の出現により筆者は逆に
勇気づけられた。なお，筆者は本書について書評論文を書く機会を得た。拙
稿「ユーロ国債バブル・ユーロ圏銀行の陥穽・ユーロ信用不安の危機的連鎖：
米倉茂『すぐわかるユーロ危機の真相 どうなる日本の財政と円』言視舎，
２０１２年を読む」『佐賀大学経済論集』第４５巻第３号，２０１２年（９月），２１―４７頁。
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資金の調達が著しく容易になったことによりコア諸国，ペリフェリ諸国
における各国政府での財政リスクに関する危機的水準への感応度が鈍っ
たことは疑いない。コア諸国からペリフェリ諸国への民間資金移動が大
規模に生じた。民間資金による財政資金の代替が大規模に起こり，この
ことによる財政資金移転効果の発揮がその帰結である。ペリフェリ諸国
がコア諸国に取り残される問題を象徴するものと看做されていた単一通
貨圏における財政資金移転の問題は表面的にはこれにより解決した。そ
の表面的解決の背後においてコア諸国の銀行が中心に位置していたこと
はいうまでもない。政府間の公的資金の移転ではなく，商業金融を介し
た資金調達で片がついたことになる。ペリフェリ諸国の財政支援に対し
て民間資金移動が重要なテコとなったのである。
この民間資金移動に積極的に関与したのがフランス，ドイツの銀行，
次いでイギリス，オランダの銀行であった――ちなみにアメリカの銀行
はオランダの銀行をやや上回る水準にある――。２００９年末での欧州金
融機関のPIIGS（ポルトガル，アイルランド，イタリア，ギリシア，ス
ペイン）向け融資残高で全体の５０％強を占めるのがフランス，ドイツ
の銀行で，この両者にイギリスの銀行を加えると６０％強におよぶ４）。
安全な資金投下先として銀行融資競争がこれらの銀行の間で熾烈に展開
したといってよい。これに飽き足らず，利ざや低下の相殺圧力が強いた
めにノンバンクの特別目的会社を介してトリプルAの厚化粧を施したド
ル建てサブプライム関連証券投資に深く呑み込まれ，このリスク破綻が
先行してドラスティックなかたちで露呈される事実は「はじめに」にお
いて述べたとおりである。サブプライム関連証券投資の焦げ付きと証券
価格暴落もまた，通貨統合による競争激化と利ざや低下が引き起こした
４）田中友義「ヨーロッパ経済の現在と将来」（第１２章）久保広正・田中友義編
『現代ヨーロッパ経済論』ミネルヴァ書房，２０１１年，２５５―２５６頁。
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もうひとつの必然的な所産にほかならない。通貨統合のマジックはこの
ように二重の意味合いにおいて深い爪あとを残すことになったのである。
１．２ 放漫財政の罠
だが後先にはなっても，民間資金による財政資金移転効果により債務
危機として勃発する要素が胚胎していったことは間違いない。というの
も，こうした経済的に脆弱な国々においては金融機関の国債投資の活発
化により積極財政が持続的に展開されることになったからである。積極
財政といえば聞こえはよいが，膨大な資金の流入に支えられた放漫財政
といってよい。財政破綻のリスクは資金の継続的流入により完全にはじ
き飛ばされることになった。そうしたなかで民間部門では資金流入に後
押しされることにより外見上の住宅，消費バブルが現出し，個々の金融
機関におけるミクロ・プルーデンスの喪失とマクロ・プルーデンスの弛
緩がみかけ上の経済的繁栄の虚妄性を膨らませて，経常収支赤字の累積
的拡大とともに財政危機への起爆要素をいや増しに内包させていった。
通貨統合のマジックがプルーデンス政策を極めて稀薄にしたのは紛れも
ない事実である。意図的かどうかは別にして財政破綻リスクを甘くみる
という姿勢が導かれたといってよい。歯止めを失った放漫財政が償還能
力を超えていくのは事の成り行き上当然であった。その背後においては
単一通貨圏下でコア・ペリフェリ間経済格差が構造化していったのであ
る。
放漫財政の許容的状況の出現とそれへのタガの横並び的弛緩がユーロ
圏という単一通貨圏における南北経済格差の拡がりとして事態を徐々に
危ういものへと変えていった。住宅バブルや消費バブルに酔っているな
かではコア諸国との経済格差を縮小するような経済体質にはつながらな
い。単一通貨圏である以上，かつてのように為替レートの切り下げによ
る調整はできない。構造格差拡大に手を打つことができなくとも財政資
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金はやり繰りできる仕組みができていた。以上が放漫財政の罠であり，
そこでは実物経済の強さの裏づけとなる生産的投資との結びつきは容易
に生まれず，乖離するばかりとならざるをえない。年金給付など社会福
祉の充実や公務員部門の拡充にもとづくみかけ上の生活向上を享受して
いてもそれを裏打ちする企業の競争力，経営体力，成長体質といった経
済的な発展動力が身についていないのである。実物経済と財政政策の乖
離がこれで深まらないはずはない。その結果過剰債務が累積的に拡大し，
顕在化する時の問題の質は通常の民間の不良債権とは比べものにならな
くなる。放漫財政の麻薬効果には絶大なものがあり，その効果が国民を
含んで経済全体を麻痺させていったと看做してよい。ペリフェリ諸国は
放漫財政の罠という誘惑から逃れることが容易にできなくなった。罠の
代償は桁違いに大きいものとなるであろう。この点で別の見方をすれば，
通貨統合自体が引き起こした麻薬効果の産物といってもあながち誤りで
はないといえよう。
それゆえ，年金，賃金条件の向上や公務員数の肥大化が進行している
反面，徴税制度が欠陥だらけなうえに観光と海運以外にみるべき産業の
ないギリシアで財政危機が先行して現れるのは当然のことであった。財
政資金の安易な獲得に道が開けたのをいいことに身の丈をはるかに超え
た贅肉体質を経済が骨肉化したからである。EU経済全体のGDP規模で
取るに足らなくとも，放漫財政のつけは途轍もない爆発力をみせること
になる。サブプライム関連投資の焦げ付きが欧州で露呈されるに至って
金融システムに深い亀裂が生じ，リスクと不確実性が異常に高まったこ
とを背景にしてもともと問題性を秘めていた国債投資が財政破綻リスク
に急暗転してしまう経緯はその点では辻褄が合っていたのである。また，
この急暗転のなかでも銀行救済や景気対策への財政テコ入れになお拍車
がかかった事情が付け加わる国債投資の破綻だけに焦げ付きのレベルは
並大抵では済まない。国債償還問題の連鎖的拡大が問われてくるのも必
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然である。
１．３ ユーロの動揺
風船が極限まで膨らんで破裂するわけであり，これでスプレッドは一
転して真逆に急劇に拡大する。ギリシアを筆頭にスペイン，ポルトガル，
アイルランド，イタリアのリスク・プレミアムははね上がった（図１を
参照）。市場が正気に戻った結果，単一国債市場の虚妄性がはっきりし，
放漫財政の罠のつけが一気に浮上する。後に残るのは放漫財政の罠のな
かで怠られた生産力的発展の不備であり，反動としての強い不況圧力で
ある。国家債務問題は累積的とならずにはいない。ECBが存在すると
はいえ，最終的なリスクテイカーとしての政府を欠くつけが大きく超国
家通貨ユーロの深刻な動揺が始まる。ちなみに，この欠陥がドイツによ
図１ １０年物国債リスクプレミアムの推移
資料：Sachversta¨ndigenrat zur Begutachtung der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung, Verantwortung f u¨r
Europa wahrnehmen, Jahresgutachten ２０１１／１２, Wiesbaden,
S.８０, Schaubild２０
注：ギはギリシア，ポはポルトガル，アはアイルランド，イ
はイタリア，スはスペイン，ベはベルギー。
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り埋められねばならないのは先にも指摘したとおりであるが，ドイツの
突出に対する警戒感が強まるなかで事態を座視できないドイツの苦悩が
生まれることになるのはユーロ不安の危機的連鎖ゆえである。
サブプライムローン金融危機におけるユーロの無力さになおさら拍車
がかかり，ユーロの信認が決定的に問われる事態が債務危機を契機に顕
在化するのである。その意味でユーロ不安は簡単には払拭できない構造
的性格を帯びていると考えてよい。１９９９年通貨統合から１０年を経たな
かで下落から高騰の推移を辿ってドルに次ぐ国際通貨といわれるほどに
なったユーロがここで通貨としての力量のなさを露呈させることになり，
ポンド，ドルと資本主義の国際的な基軸通貨となりうるのは一国通貨で
あるとの歴史の重みをいまさらながら実感させることになった。とくに
現状に関して金融のシステミック・リスクの顕在化を事前に予防するべ
くFRB（米連邦準備制度理事会：Federal Reserve Board）が「中央銀
行の中央銀行」としての役割を担い，ドルが基軸通貨としての隔絶した
力量を発揮させている事実は後述するとおりである。ユーロの非力さと
ECBの限定された力量がそれと反比例して際立っている。ドル不安が
ここ４０年来叫ばれて久しいが，ドルの制度的支柱ぶりがかえって確実
なものとなっていること，これが世界的金融システムで窺える根幹構図
である。
ユーロの威信は二度におよぶ金融危機のなかで挽回不可能なほど失墜
してしまったといえよう。ここでいうユーロの威信とは国際通貨として
の地位に関する話である。ただし，筆者は２００２年から２００７年までの
ユーロの為替レートが過大に評価され過ぎていたと考えている。その点
ではちょっと前の為替レートの動き（１ユーロ＝１００円近辺）をユーロ
圏の経済ファンダメンタルズを反映する相応のレートへの回帰がみられ
ていると看做すものであるが，そのことを踏まえて現在３億３，０００万人
が使用しているユーロの社会的通用性だけは断固として維持し続ける
千葉大学 経済研究 第２８巻第１号（２０１３年６月）
（１３） １３
――部分的離脱であっても回避されるべきだとする判断と理解されてよ
い――ことがECBの基本課題となっているといって差し支えない。そ
の基本的課題を実物経済の側面から支え切れるとしたら，それはドイツ
であるという関係にある。そこでIMFが一枚加わるものの，欧州のイニ
シアチヴが求められてくるわけである。ドイツの経済的役割がことさら
強調される所以であろう。
２ ギリシアの過小申告問題とドイツ，フランスの財政赤字問題
２．１ 問題の歴史的浮上
２００９年１０月４日，全ギリシア社会主義労働党（PASOK）は国会選
挙で圧勝し，新政権が発足した。１０月１９日新政権は新民主主義党
（ND）前政権が２００９年GDP比４％と申告していた財政赤字が１２．７％
にのぼる，驚くべき実態を公表した。これを発端としてギリシア財政危
機が浮上する。この事実は２００１年ユーロ加盟時におけるGDP比３％の
充足疑惑と相俟って以前から薄々認識されていた。２００４年秋には過小
申告がすでに問題とされており，その統計的修正が欧州委員会統計局
（EUROSTAT）から勧告されていた。そしてこれはドイツやフランス
の財政規律に関する連続的違反と制裁措置発動の問題と合わせて欧州委
員会が各国財政状況に対する検査権限の賦与を求める動きの背景となっ
た５）。表１にみるとおり，ギリシアはユーロ参加前からずっと財政赤字
３％を守ってこなかった。そのことがユーロ参加初期に明らかとなって
いたのである。しかし，統合基軸国の面子を第一と考え，制裁措置の発
動の回避を画策するドイツやフランスにとってこの欧州委員会の主張は
財政主権の侵害と受け止められ，どのようなものであろうとも到底受け
５）田中素香『ユーロ――危機の中の統一通貨――』（岩波新書），岩波書店，２０１０
年，１８０頁。
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入れられるものではなかった。金利政策の中央集権化とは対照的に財政
の分権化という金融と財政の棲み分けはごく自然の前提だったのである。
徴税権が絡む財政主権の維持は絶対的なものであった。それゆえ，制裁
措置の発動という汚名を着せられる筋合いはなかったと考えられたので
ある。
とくにドイツは財政規律保持派の体裁をかなぐり捨ててまで制裁措置
表１ 財政黒字・赤字GDP比数値の推移
%
ギリシア アイルランド ポルトガル スペイン イタリア
１９９２年
１９９３
１９９４
１９９５
１９９６
１９９７
１９９８
１９９９
２０００
２００１
２００２
２００３
２００４
２００５
２００６
２００７
２００８
２００９
２０１０
２０１１
－１１．５
－１２．４
－９．０
－７．０
－６．８
－６．０
－３．９
－３．１
－３．７
－４．３
－４．８
－５．７
－７．４
－５．３
－６．１
－６．７
－９．８
－１５．５
－１０．４
－８．５
－２．９
－２．７
－１．９
－２．０
－０．１
１．４
２．２
２．６
４．７
０．８
－０．５
０．３
１．３
１．７
２．９
０．１
－７．３
－１４．２
－３２．０
－１０．３
－３．３
－６．１
－５．６
－３．４
－２．９
－１．７
－１．８
－０．９
－１．１
－２．４
－１．０
０．０
－０．２
－２．５
－０．４
－３．２
－３．５
－１０．１
－９．１
－５．９
－３．９
－６．６
－６．０
－６．５
－４．９
－３．４
－３．２
－１．４
－１．０
－０．７
－０．５
－０．２
－０．３
１．０
２．０
１．９
－４．１
－１１．１
－９．２
－６．１
－１０．４
－１０．０
－９．１
－７．４
－７．０
－２．７
－３．１
－１．８
－０．９
－３．１
－３．０
－３．５
－３．６
－４．４
－３．３
－１．５
－２．７
－５．３
－４．５
－４．０
資料：Sachversta¨ndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung, Verantwortung f u¨r Europa wahrnehmen, Jahresgutachten ２０１１／１２,２０１１Wi-
esbaden, S.８８, Tabelle１０.
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の回避に向けて財務相理事会での根回しをおこなうことに躍起となり，
なりふりかまわずこれに奔走するのに精一杯でギリシアの過小申告を問
題にする場合ではなかった。大国としてのエゴを発揮して欧州委員会の
意向を潰すことしか眼中になかったのである。これでは問題の歯車が噛
み合うことはありえず，債務危機問題が累積的になる関係からみて，ソ
ブリン危機の遠因はまさにここにある。超低成長局面にあって経済的に
追い込まれていたから財政政策の裁量性を手放したくなかったにしても，
もしこの時ドイツやフランスが財政規律遵守の原則を貫いていたら，ギ
リシア危機に始まるソブリン危機はこれほどドラスティックに現れな
かったであろう。ギリシアの財政赤字に関する数値操作とドイツ，フラ
ンスの財政規律違反はコインの裏表とでもいうべき関係にあった。安定
成長協定に即して後者についての問題解決が逆行していなければ，前者
は明瞭に打ち消されたにほかならないからである。
とくに財政規律保持派ドイツの面目は丸つぶれであり，その責任はか
ぎりなく重い。ドイツは今日なお財政規律保持派として一貫しているよ
うにみえるが，それは虚像にすぎず，本当のところドイツはこの一件で
財政赤字国に対し正面切って物を言える国ではなくなったのである。筆
者はこの事実を忘却したかどうか定かではないにしろ，都合の良い時に
は財政規律遵守を訴えるドイツの姿勢に懐疑的である。これでは傲慢と
のそしりを受けてもやむをえないとさえ考えている。繰り返しになるが，
債務危機の歴史的淵源をここに見出せるとしなければなるまい。
こうして，ドイツは南欧ペリフェリ諸国が潤沢な財政資金の調達を背
景に野放図のきらいのある過大な公共投資を介する経済の贅肉体質をつ
けようとしている最中にGDP比３％の財政赤字遵守の規定を守れない
財政規律違反の事態に直面し，その是正に向かうどころか横紙破り的に
制裁措置の発動を揉み消す行動に走った。１９９０年代に財政規律の厳格
な遵守を言い張った張本人である当のドイツが規律を破った。ドイツが
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襟を正していれば，今日的状況は萌芽のうちに是正されていたかもしれ
ない。今日ドイツの国内世論のギリシア金融支援に対する反発は強く，
執拗でさえある。ギリシアのルーズさにドイツ的厳格さで対応している
といえるが，ドイツ人が過去のこのような経緯を自覚的に認識している
のかどうかについて筆者はそうだと判断しうる材料を有していない。ド
イツ国内世論の評価について割り引かれるべきだと筆者が判断する理由
の一半はこの点にある。
現在までのところドイツにしてもフランスにしても２０００年代前半に
おける財政規律違反とその横紙破り的揉み消し行為に反省を表明してい
る事実は一切ない。安定成長協定をこけにした国としてギリシアがもっ
ぱら指弾されるが，これは物事の半面でしかない。こけにした国として
ドイツとフランスが挙げられてしかるべきなのである６）。実際，ドイツ，
フランスに対する制裁措置の発動をめぐって欧州委員会（制裁措置手続
きの開始），財務相理事会（制裁措置手続きの停止），欧州司法裁判所（手
続き停止への違法判決にもかかわらず手続き停止の事実上の容認）の三
つ巴の迷走劇が繰り広げられ，２００５年３月に欧州委員会が大国のエゴ
に押し切られるかたちで財政規律緩和の方向で決着をみた７）。すべての
問題は全面的に後景に退かされた。財政規律緩和の決着では過小申告な
ど問題となりようはずもない。勧告が完全に宙に浮き，事実上問題解決
が遠のかされることになった代償は途方もなく大きかったというべきで
あろう。
６）田中素香は「EUの条約・協定をコケにした国はギリシャ以外にない」と指摘
するが，同じ段落の３行先には「ドイツ，フランス，イタリアが２００２年から
２００５年にかけて協定を守らず」と述べており，この段落の記述は理解に苦し
む。田中素香，同上書，１８１頁。ギリシアに目を奪われすぎたのか，ドイツや
フランスに対して贔屓目にみているかのどちらかであろう。注７との関連か
らみれば後者であると判断されるが，これでは本論で展開するように政府債
務危機を正確に捉えることはできない。
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２．２ ドイツの原罪
こうした経緯の結果，ドイツ，フランスの財政赤字問題一色となって
ギリシア問題が陰に隠れるこの過程のなかでギリシアの過小申告を問題
として是正措置を講じる絶好の機会がみすみす失われた。この時点なら
放漫財政の麻薬効果はまだ軽く，緊縮財政の建て直しも格段に容易で
あったろう。実際，今日に至ると放漫財政からの１８０度の転換として緊
縮財政は峻厳を極めるものとなっているのである。２０１２年５月におけ
るギリシア総選挙での連立与党の惨敗は民衆のそれへの強烈な反発を示
している。この時早期に是正措置を抜本的に講じていれば，今日の財政
政策論議はまったく違った様相を呈したはずである。直後に２００５年頃
から世界的好況が訪れてその波にすべての国々が乗っていく状況だから
といって事を済ませるわけにはいくまい。歴史的文脈のなかで問うこと
がやはり要請されよう。
とすれば，南欧ペリフェリ諸国の経済の肥大化を実質的に許容したの
はコア諸国のドイツとフランスであったといえよう。とくに財政規律の
言い出しっぺであるドイツは責任の過半を確実に負っている。２００９年８
月の第二次連邦制改革において財政赤字削減を目指すために基本法（憲
法）を改正して連邦は２０１０年から２０１５年，州は２０１１年から２０１９年ま
での経過期間を設けて起債制限措置（Schuldenbremse）や財政安定化
評議会の設置を通じた財政規律強化に乗り出したからといってドイツは
７）この点で田中素香はドイツに同情的であった。３％の財政規律の機械的適用を
「無意味かつ有害である」と論じているからである。「安定成長協定を４年続
けて侵害しようとも，やむをえなかった」との認識である。これを「妥当」
とも主張する。田中素香「通貨統合の諸問題と２１世紀初頭のEU統合――ユー
ロは２１世紀をひらくか――」（第５章），「ドイツとEU経済――低成長に悩む
「ライン型資本主義」」（第１０章）田中素香・長部重康・久保広正・岩田健治
『現代ヨーロッパ経済』有斐閣，２００６年，１４８，２８５頁。田中はドイツに肩入
れすることを通じて大国のエゴを容認したのである。田中のこうした認識が
注６の記述につながっているように理解すると田中の主張は首尾一貫する。
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この過去のいきさつから免罪されるものではない。もし仮にそう考えて
事が済んだと思っているなら大きな勘違いである。ギリシアの虚偽申告
とドイツの財政規律違反後の自分勝手な対応とは同罪である。むしろ，
自らのエゴの発揮はその後ろめたさとないまぜになって虚偽申告を放置
させ，それを常態化させたという点ではより罪深いといえるかもしれな
い。ここから判断するかぎり今日の債務危機のドラスティックな勃発を
予防的に手当てする余地とタイミングが確実に存在したからである。今
ではすっかり忘れ去られているようだが，その意味でも２０００年代前半
はユーロ圏，EU経済にとって不幸な時期であったといわねばならない
であろう。
今日，問題の根源に肉迫しようとすれば，以上の点に言及されなけれ
ばならないにもかかわらず，なぜかこれについて正面だって疑義を呈し
ようとする論稿は見当たらない８）。アカデミックな世界だけでなく，メ
ディアの世界でもこの傾向は顕著である。不可解というしかない。今回
の危機に関してドイツ主導の処方箋づくりが盛んに主張されているから
なおさらその感は否めない。骨太の方針として財政規律の強化が打ち出
され，その先駆けとしてハンガリーに初の制裁措置が発動されようとし
ていたが，それでEU経済を覆っている不安を打ち消しうるかどうかは
疑問である（ただし，２０１２年６月財務省理事会で一転制裁解除決定）。
ドイツやフランスに過去のいきさつについての自省的スタンスがみられ
ないからである。間違いなくギリシア債務危機は過去のいきさつの間接
的な結果である。
過去のことは過去のこととして過ぎ去った出来事だと片づけてしまっ
８）ただし，米倉茂は前掲書において今回の国債バブルを「イソップ物語のキリ
ギリスのユーロ版」と形容しながら，アリであるドイツにも責任があること
に正当に言及し，「アリのドイツ」にも原罪の一端があり，その面ではギリシ
アもドイツも同じだと説いている。米倉，前掲書，５，３７頁。
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たなら，果たして示しがつくであろうか。むろん，示しがつくはずもな
い。その後の財政規律に向けたドイツの動きはあまりに虫がいいものと
して不満を燻らせているのであろう。ドイツの権威主義に強い反発が表
明されているのがその証左である。たとえば，ドイツ国内でもかつての
首相であったシュミット（Helmut Schmidt）は第二次大戦後のドイツ
に対する西ヨーロッパ各国の好意的な連帯感を忘れて国際的権威を振り
かざすドイツのスタンスに強い疑念を表明している９）。これは少なくと
も市場統合までの経済統合以前なら想像し難かった事態であった。
今日の債務危機に関する問題の所在と解決に向けた率先的なリスクテ
イカーを認識しようとすれば，筆者が以上に指摘してきた事実に帰着す
るはずである。リスクを取る最終的な経済主体が統合基軸国のドイツと
フランスであるとの判断は不思議ではないが，それはこれまでの経済統
合の進展から導き出される，いわば常識的ともいえる理解である。その
常識的理解を超える，より深い脈絡においてリスクを取る主体として問
われる経済的・政治的根拠がドイツやフランスにあるという事実は見逃
せない。このことはとりわけてかつてのエコノミスト派ドイツにあては
まる。きっちりと示しをつける責任をドイツは負っているからである。
９）「ユーロ 遠い安定 ２――盟主ドイツの死角：財政規律偏重に危うさ――」『日
本経済新聞』２０１１年１２月１３日号。この事実を具体的に跡づけているものと
して，拙著『現代ドイツ経済の歴史』東京大学出版会，２００７年，第１章，第
２章を挙げる。拙著ではその典型国としてベネルクス，イタリアが取り上げら
れている。とくにオランダはナチス・ドイツに対するレジスタンス運動の時
代からヨーロッパ経済に占めるドイツの枢要性を訴え，民主化したドイツに
こそ健全で建設的なヨーロッパ経済再建の鍵があるとの主張をおこなってい
た。アメリカの対ドイツ政策の転換だけがドイツ再生をもたらしたのではな
い。ヨーロッパ内部からのドイツ復活（重化学工業国としての強いドイツ）
を下支えする論調があって初めてドイツのヨーロッパ的国際経済連関への復
帰が早期に実現したのである。シュミットはこうした歴史的経緯をともすれ
ば軽視しがちな今日のドイツに警鐘を打ち鳴らしているわけである。つまり，
彼は老政治家（elder statesman）としてまともな政治家であればこうした前
史を無視できないことを指摘しているのである。
欧州債務危機とドイツの試練
２０ （２０）
そうなれば，責任内容は財政規律保持一辺倒では済まなくなるはずであ
る。
後述するように，この点を抜きにして財政規律遵守の方向に再び舵を
切ったにしても，そこには説得の論理が欠けており，国際的な支持調達
にはつながらない。現在のところ，この説得の論理と支持調達の問題に
関してドイツはさほど神経質ではないようである。この点は国際的権威
の追求と裏腹の関係にあるといってよい。４で取り上げるドイツに対す
る不信感はここに根差すのであろう。シュミットのような人物の存在は
そのことを否応なく認識させてくれる。
３ 欧州債務危機の勃発とトロイカ体制の形成
３．１ 欧州債務危機とECB・EFSF
２．１の冒頭のところで言及したように，ギリシアの財政赤字に関する
虚偽申告は政権交代劇のなかで白日の下に晒された。これが金融システ
ムの深刻な動揺と異常に高まってきたリスクと不確実性との相互連関を
通じて２００９年末から２０１０年初めにかけてギリシア債務危機として顕在
化させることになった。それ以後ギリシア債務危機は間歇的に表面化す
ると同時にスペイン，ポルトガル，アイルランド，イタリアにも飛び火
するのではないかとの懸念をも誘発して今日に至っている。是正すべき
タイミングを失って行き着くところまで行った問題の質はかぎりなく深
い。ギリシアのような小国でも一旦危機が顕在化すれば，それまでのつ
けが一挙に噴出するのである。他の南欧諸国へ飛び火すればEU経済の
極度の経済沈滞を引き起こし，そのことがすさまじい破壊力をもって
BRICs新興国やアジアNIESを直撃し，その経路を介して世界経済への
異常な収縮につながる。ギリシア危機の収束に全力が傾注される所以で
ある。前掲表１をみると理解されるように，問題は銀行の国際持ち合い
を含んでスペイン，アイルランド，ポルトガルの財政赤字の一挙的膨張
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として現れており，飛び火をぜひとも防がねばならない現状である。こ
の点は図２の政府債務残高の動向に反映されている。そこでもギリシア
問題の尖鋭ぶりは際立っている。
２０１０年５月にギリシア債務危機が一段と深刻さを増すと，この財政
危機に対処するべく特別目的事業体EFSFの設置が２０１３年６月までを
期限として合意される（６月発足）。救済金融支援機構の整備にほかな
らない。ECBもこの時にはギリシア国債購入に踏み切るといった大胆
な措置を講じるが，ECBのこの対応は部分的なもので，それを補完し
融資機能を拡大させたのがEFSFであった。ECBの無制限の国債直接購
入にはマーストリヒト条約や金融秩序からの逸脱ということで禁じ手と
の懐疑が強い。改革努力を阻害するとのモラル・ハザード論も確かに付
け加わる。ECBの至高目標は何よりも物価安定にあるので，インフレ
助長の懸念には縛りがかけられている。財政規律の強化はECBの目標
と合致する。主たる手綱はやはり金利政策になろう。ECBは金融機関
におけるキャピタル・ロスの発生を防ぐと同時に足下の実物経済を損な
わないように金利政策を機動的に運用しなければならない。
図２ GDP比国債残高の推移
資料：Sachversta¨ndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung, Verantwortung f u¨r Europa wahrnehmen, Jahresgutachten ２０１１／１２, Wies-
baden２０１１, S.９１, Schaubild２７.
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また，ドル建て金融で大きな痛手を受けた金融機関はソブリン危機に
直面してドル資金の出し手不足に直面せざるをえない。欧州の金融機関
における手持ちドルの薄さが背景にあると考えられる。そこで事実上ド
ル資金の調達から締め出されているという困難な事態にはFRBを軸と
する主要中央銀行間協力（イングランド銀行，ECB，スイス国立銀行，
日本銀行，カナダ銀行）により短期金融市場にドル資金供給が大規模に
なされることになっており，この面から金融システミック・リスクの暴
発に対する予防的措置が講じられている。この措置は２０１２年１２月１３
日に延長が決定され，２０１４年２月１日まで続行されることになってい
るところである。その意味ではそうした措置を根幹的な支えとしつつ，
流動性供給オペが量的緩和に活用されてくることにもなる。保有国債な
どを担保にしたユーロ資金の大量供給がなされて金融システムの安定が
図られる。ユーロ資金供給は金利上昇を防ぐことになり，金融機関の
キャピタル・ロスを少なくすると同時に国債費の低減にもつながるから
である。図３をみてみると，ECBの公開市場オペによりマネーサプラ
イの増加が２０１０年の５月，２０１１年の８月を大きな節目として展開され
ているのがわかる。その時期と符合して期日指定預金（１年物，３ヶ月
図３ 国債購入と期日性銀行預金の動き
資料：Sachversta¨ndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung, Veranrwortung f u¨r Europa wahrnehmen, Jahresgutachten
２０１１／１２, Wiesbaden２０１１, S.１０７, Schaubild３１.
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物，一週間物が代表的）が増えている。これにより信用不安から短期金
融市場で資金融通を受けることができなくなっている銀行に対する融資
が実施されたわけである。ちなみに，この量的緩和政策はさらに大規模
化し，徹底性を帯びているのが２０１２年秋の時点での動きである１０）。
とまれ，次の出番がEFSFとなる。EFSFが救済金融を展開しないと
決定的なダメージを被るのはギリシア国債等債務危機国の国債を購入し
ていたコア諸国の銀行である。銀行危機ないし金融危機の拡がりと深ま
りをこれ以上蔓延させないためには財政規律の強化を訴えるだけでは
まったく不十分であり，特別融資枠の設定は不可避なのである。財政規
律の強化は財政支出の抑制につながり，それでは特別危機管理（国有化）
や資本注入の障害になる点で金融システムの麻痺を持続させかねない。
さりとて財政規律の緩みも放置できない。そこでECBとEFSFの組み合
わせが構築されることになった。最大の障害要因と看做されていた
２０１１年９月２９日のドイツ連邦議会におけるEFSFの融資能力拡充可決
に続いて１０月２６日の欧州理事会決議（包括戦略）にもとづくEFSFの
融資限度の最大化が図られ，２０１２年７月にはその後継恒久国際金融機
関であるESM （欧州安定メカニズム：European Stability Mechanism）
が１年前倒しで発足する運びとなっている１１）。これは欧州版IMFの創設
で，金融セーフティ・ネット形成の一環である。ECB・EFSFのコンビ
がECB・ESMへのコンビと再編されて債務危機に立ち向かおうという
のである。
１０）２０１１年１１月にECBの新総裁に就任したマリオ・ドラギ（Mario Draghi）は
翌１２月に期間３年の大規模な流動性供給政策の実施に踏み切る。これは「裏
口からの量的緩和政策」の抜本的見直しを意味し，これまでにみられなかっ
た事実上の大胆な国債価格支持政策にほかならない。２０１２年２月にも連続的
に実施された。米倉茂，前掲書，１３６，１４０―１４３，１４７頁。２０１２年９月初めに
はドラギは無制限の流動性供給を展開するに至っている。ドラギのこの政策
展開がユーロ不安の大幅な緩和をもたらすことになっているのが２０１２年秋の
状況である。
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３．２ 危機の連鎖とIMFの関与
債務危機は銀行危機と直結している。安全な資産と想定されていた国
債がリスク債権に変わり，銀行が巨額の欠損を出す可能性が高まった。
ただでさえ，サブプライム証券投資の行き詰まりで弱体化している銀行
をさらに追い込むとすれば，広範囲なクレジット・クランチを介して実
物経済に対する負荷は測り知れないものとなる。２０１１／１２年度経済諮問
委員会報告は以上のような困難極まる事態を「国家債務危機と銀行危機
の悪循環」（ein Teufelkreis aus Staatsschulden- und Bankenkrise）と
形容している１２）。債務危機が金融機関に巨大なダメージを与え，エクス
ポージャの急激な縮小が国債の札割れや入札不調につながることで債務
危機にはね返り，危機が螺旋的に深まるというわけである。この形容は
ごく短い序言において２度も登場し，本文ではゴシック体強調２度を含
め５度も繰り返される。つまり，これは今日の危機的状況を指し示す
キー・フレーズなのである。
債務危機と銀行危機との関連では国債の焦げ付きが銀行の収支ポジ
ション，資本ポジションを悪化させる反面，国家による銀行救済が政府
財政状況を悪化させるという関係が提示されている。またこれに連動し
て通貨危機と債務危機との関連から捉えると，通貨の下落が外貨建て公
的部門の債務負担を増大させて債務危機を悪化させる反面，国家は外貨
建て債務を外貨準備で返済することで通貨危機を招くという内容が示さ
れよう。ここではユーロ危機が銀行危機と債務危機の悪循環から生み出
１１）この点に関して説明しておくと，時限つきのEFSFでは財政危機の拡がりと深
まりに対して機動的かつ効果的に対応できない認識が強くなり，間歇的に発
生する財政危機とユーロ不安に臨機応変かつ持続可能性をもって対処するた
めの機関が要請されるに至った。EFSFは勃発する財政危機に立ち向かう特別
目的事業体であるが，問題の執拗さと深刻さから緊急措置的機関を超える常
設組織の設置が余儀なくされたといってよい。
１２）Ebenda, S. Ⅲ,１,２６.
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されると同時にユーロ危機が銀行危機や債務危機をさらに増幅させるも
のとして理解される。最も重要なのはこの悪循環のなかで経済の基本イ
ンフラである金融システムが信認を失うという事態である。銀行は金融
システムの司令塔的役割を果たすからこの信認動揺は深刻である。
そのうえで経済諮問委員会は銀行の信認危機（eine Vertrauenskrise）
が生じているとも指摘する１３）。２０１１年には新たな信認危機が生まれて
インターバンク市場が凍りつき，金融システムが機能不全状態に陥った
としたうえで，金融市場における恐怖の連鎖のスパイラル（Verun-
sicherungsspirale auf den Finanzma¨rkten）を断つためにはドイツの経
済政策が問われるとする１４）。「はじめに」において指摘した「未来を示
す戦略の原動力」ドイツが強調される所以である。その点については４
でも関連言及するとしてこうした悪循環が巨額の政府債務危機として現
れ，そのことと金融危機（銀行危機）が連動するかたちでサブプライム
ローン金融危機を超える解決困難な状況がユーロ圏，EU経済を覆って
いる事実をここで改めて確認しておこう。
事態がこのように困難極まるものであり，政府債務危機が爆発的であ
る以上，それに現実的に対応する処方箋が必要となるが，そうしたエク
スパーティーズを歴史的，行政技術的に蓄積している機関はIMFを措い
て他にない。そこでIMFがヨーロッパ問題に積極的に関与することにな
る。IMFはEFSFの構成要素となっており，緊急融資の３分の１を担う
ほど重要な役割を果たしている。この事実は特筆に値する。やはりこの
点でIMFの関与には域外支援としての特別の意味合いが賦与されねばな
らないであろう。デフォルト回避に向けたシナリオ作成能力が背景にあ
るといえるが，反面今回の債務危機がIMFを抜きにしてはEU，ECB・
１３）Ebenda, S.７.
１４）Ebenda, S. Ⅳ,２.
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EFSFの手に負えない問題であることを示している。IMFが積極的に関
与することがあってドイツがようやく金融支援への重い腰を上げたとい
えなくもない。ESMといった欧州版IMFの創設もまた，IMFの手法に
倣った実践的応用であると推測される。事実経過としては，ESMの去
就をめぐり違憲の提訴がなされる動きがドイツであり，発足がずれ込む
ことになっていたが，９月１２日におけるドイツ憲法裁判所での合憲判
決により１０月にESMが正式発足することになった。ここにECB・ESM
のコンビが整うかたちとなり，３．３で取り上げるトロイカ体制の中身が
出揃うことになった。
３．３ トロイカ体制の成立
IMFには今回の債務危機を丸抱えするつもりはないが，問題解決の鍵
が資金捻出にあるとすれば，協力するという姿勢である。そこには欧州
側の内部的な自助能力を先決とする発想があることに注意しなければな
らない。そのうえでならIMFを介在させて債務危機国に経済再生に向け
たコンディショナリティを表立って要求することができる。その点では
ドイツやフランスを側面支援する格好となっている。ドイツの安堵感も
案外そこにあるのではないか。４で述べるように，そこにはドイツの突
出ぶりにバッファを与える派生的な効果も期待される。とにかく，債務
危機にあたりこうしてユーロ圏・EU（ドイツ，フランス主導），IMF，
ECB・EFSF［ESM］のトロイカ体制が築かれた。そこで欧州側からの
イニシアチヴを最も効果的に活用するためにこの体制での乗り切りが試
行錯誤的に展開されることになる。
債務危機については２０１１年１０月２６日にギリシアの債務削減５０％や
銀行の自己資本比率９％の引き上げが決められた。２０１２年２月にギリ
シアは１，３００億ユーロの金融支援を受ける見返りに最低賃金２２％の引
き下げ，１万５，０００人の公務員削減などの緊縮財政措置を決定した。事
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態はこうして少しずつ動いているが，２０１２年５月のギリシア総選挙結
果にみるようになお先行き不透明である（ただし，６月の再選挙を経て
ひとまず小康状態を迎えた）。ともかく，ユーロ圏，ひいてはEU経済再
建・再生の前提とされるのは財政不安の解消ないし軽減である。不安を
打ち消すこと，これが最も求められる課題である。それが結局は金融シ
ステムの安定と金融破綻リスクの封じ込めにつながる。国債投資に重大
な焦げ付きが生じれば，金融機関には自己資本維持の圧力が増大し，こ
れが自己資本比率算定の分母である資産圧縮の動きとなって現れる。か
つては国債保有競争を展開し，そのなかでの利ざや獲得への期待がもた
れたが，それが反転して債務減免（削減）や公的資金の注入によるテコ
入れを受け入れざるをえなくなった。
その点でも自己資本比率９％の引き上げは金融機関に対する厳しい要
請であるが，そのせいで資産圧縮は避けられず，貸し出し行動の萎縮が
導かれる。その結果が健全な企業活動への支援余力の大幅な減退であり，
経済の持続的低迷である。実物経済に対する甚大な負荷による収縮圧力
がもたらされることになる。EU経済の産業再生はただでさえ遅れてい
たが，これによりさらに遅延する。この問題はとりわけて経済格差に悩
むペリフェリ諸国でなおさら深刻である。そうすると，安全だと想定さ
れていた国債が不良債権と化すテンポは速まり，その解消のペースはま
すます遅くなる。これはEU経済にとって極めて強烈な逆風である。EU
経済は歴史的に稀な異常事態に置かれているといって差し支えない。ト
ロイカ体制はEU経済の新たな閉塞感を打開するべく国際的な知恵の結
集として成立したのである。それもこれも直面する事態が第二次大戦後
の先進国経済にとっての視点からいって前代未聞のクリティカルな状況
だからである。
とはいえ，EU経済にとって前途は容易ではない。EU経済は２０００年
代にリスボン戦略（２０００年３月），その見直し（２００５年３月）を展開し
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て成長戦略を探り続けてきた。その頓挫の結果，２０１０年にリスボン戦
略に代わり「欧州２０２０」の総合的な経済成長戦略が打ち出された。そ
れに踵を接する債務危機の勃発である。サブプライムローン金融危機に
次ぐソブリン危機の巨大な波浪を受けて新経済成長戦略は風前の灯火に
なりかねない瀬戸際にある。ユーロ圏ないしEU経済にとってはリスク
と不確実性の異常な高まりを沈静化させていくことと財政規律遵守の
ルールを徹底化することと両立する途を模索しながら，段階的に不安感
を和らげる方向性を展望する以外にない。トロイカ体制は海図なしに安
定航路を進むことを余儀なくされている。トロイカ体制には難しいが，
そのための用心深い舵取りが求められているのである。これまでソブリ
ン危機への対応は歴史的に未曾有の出来事であったために総じて後追い
的であったが，要請されるのは事態を緩和し，緊張を緩やかに解きほぐ
していく事前的対応である。トロイカ体制はそうした後ろ向きの対応か
らの脱却を課題としているのである。危機への対応が常に後手後手に
回ってきたのがこれまでの経緯であったといってよい。
４ ドイツの試練
４．１ ドイツの外憂
今回の債務危機に対しては上述のようにトロイカ体制が船出している
わけだが，ユーロ圏ないしEU経済に眼を転じてみると，その対処にあ
たりドイツは突出した存在感をみせつけている。ドイツとフランスの政
策協調といってもドイツが首を縦に振らなければどうにもならない状況
になっている。新聞紙で欧州理事会の決議に関して「ドイツの圧勝」と
形容されている具合である１５）。ドイツがギリシア救済に終始抑制気味の
姿勢を取り続け，ユーロ圏の対応にスピード感が出ない事情と相俟って
１５）『日本経済新聞』前掲記事。
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下手をするとナチス・ドイツの悪夢を想起させかねない「ドイツ支配の
ヨーロッパ」（a German-dominated Europe）の不安感や不満感がEU全
体に充満しつつある１６）。フランス大統領選挙でのオランド（Fran ois
Hollande）の勝利は経済成長重視路線への共鳴とともにこうした状況へ
の反発があるのではないか。
これまでの経済統合ではナチス・ドイツの負い目から政治的プレゼン
スを控えてきたドイツだが，経済的プレゼンスに加えて政治的プレゼン
スを誇示しつつあるというのが現状である。この変化が上述のような危
ういドイツ評価につながってきている。ドイツにとってこれは危惧すべ
き局面であるといってよい。１９９０年ドイツ統一時に盛んに主張されて
いた論調が復活しつつあるからである。先のシュミットの発言はドイツ
内部からそうした論調復活に裏づけを与えるものとなっているのである。
この事実が軽視されることがあってはならないと筆者は考える。
すでに言及したように，EUのような国家連合方式の経済統合の場合
には最終的にリスクを取る経済主体がぼやけてくることは避けられない
から，統合基軸国が通常の政府に代位して担うことになる。いうまでも
１６）「ドイツ支配のヨーロッパ」を２０１１年１１月１６日に欧州議会で強調したのが，
イギリス独立党党首で欧州議会議員であるファラージ（Nigel Farage）であ
る。ファラージは欧州委員会委員長バローゾ（Jose Manuel Barroso），欧州
理事会議長ファン・ロンピュイ（Herman Van Rompuy），ユーロ圏議長であ
るルクセンブルク首相のユンケル（Jean-Claude Juncker）のリーダーシップ
が不十分ななかで今回の債務危機がメルケル（Angera Merkel）の表舞台へ
の登場の余地を与え，「ドイツ支配のヨーロッパ」を生み出してきたと主張し
た。彼のこの意見はEU経済の実質的権限がドイツに握られていることへの強
烈な反発である。EUから離脱したがっている彼の本来的立場のバイアスを考
慮に入れても，今日のヨーロッパ民衆の底流に燻る不満を彼が代弁したと
いって誤りではあるまい。なお独立党の直近の動向に関して一言しておくと，
２０１３年５月２日のイギリス地方議会選挙において，独立党は得票率で労働党
２９％，保守党２５％に次ぐ２３％と第３位に大躍進し，議席を８から１４７に激増
させた。このままいけば２０１５年の総選挙で台風の目となることは確実な情勢
となっている。これはイギリス国内でEU離脱が勢いを増している証しである。
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なくドイツとフランスである。しかし，フランスにはドイツに匹敵する
だけの経済的力量はなく，大きく劣後する。そこでドイツが浮上すると
いう構図が自ずと出来上がる。ここまでは当然の成り行きであるが，ド
イツの支援行動が傲慢だとの受け止め方が濃厚になると問題が出てくる。
後始末の関係上ぜひとも尻拭いしなければならない過去のいきさつから
いって今回の債務危機ではドイツはより深い歴史的文脈において「特別
の責任」を有している。それゆえ，過去のいきさつを厳しく自省して行
動するなら他の国々との摩擦は小さくなるはずであるが，ルールなき放
漫財政にドイツ的厳格さで対処するといった通り一遍の平板な方向感覚
ではどの国も納得しないし，かえって反発さえ招いて救済処理の経済政
策をめぐる軋轢は大きくなるばかりであろう。
４．２ ドイツの内憂
ここの見極めは相当難しい。過去のいきさつのうえに統合基軸国とし
ての鼎の軽重が問われているとの真摯さが求められる。ドイツの経済政
策もこのことを意識した内容でなければならない。もっとも，ドイツの
傲慢ぶりを示す救済への慎重な姿勢にはドイツ経済の置かれた困難さが
背景にあることが等閑に付されない。財政的にも経済実態的にもそれほ
ど余裕がないのが実情である。旧東ドイツテコ入れへの巨額の財政拠出
に加えてGDP比政府債務残高８０％水準にあるうえに起債制限にも本格
的に着手している事情からいって支援増額に応じる余力は本来的に乏し
いし，１９８０年代において西ドイツ病とか１９９０年代において「病める経
済」と形容されてきた長年の構造調整問題も抱えている。２００８／０９年の
歴史的大不況後にV字回復を遂げて順調にみえるドイツ経済だが，それ
は内部的変身の所産ではなく，幸運にもBRICs新興国からのどちらかと
いえば割高だが重量級のドイツ高級製品に対する予想外の需要発動とい
う外生的要因によるものにすぎない。短期的な拡張期を差し挟むとはい
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え２０１０年代初めまでの長期的な不振のなかで供給サイドの構造改革で
あると同時に需要創出的な構造改革でもある調整問題になお肩がつけら
れずにいる。
１９７０年代中葉から「経済成長の弱さ」（Wachstumsschwa¨che）と形
容される経済変調に悩まされ続けてきたのは，供給サイドの構造改革遅
延（新商品世界の実現に関わる不徹底さ）にもとづく慢性的な需要不足
に原因があるというのがドイツ経済に関する筆者の基本的理解である１７）。
失業率や失業者数が一本調子で上昇を描いてきたのもこの長期的需要の
制約を考慮に入れないと説明がつかない。需要の制約を打開することが
ドイツ経済にとって問われてきたことは，かつて機械産業が国際的リー
ダーにのし上がる供給サイドの構造改革を遂げた日本経済が輸出という
需要創出効果により第二次石油危機を乗り切った事実が反面教師として
ドイツ経済の改革遅延を裏づける。１９７０年代中葉以降におけるオイ
ル・ショックにもとづくクリティカルな不況からの脱却に向けて供給サ
イドの構造改革と需要創出の構造改革の好循環が形成されてこなかった
負の部分をドイツ経済は背負い続けてきたわけである１８）。それでもドイ
ツ経済の堅調さの論陣を張る風潮は依然として根強いが，これまで筆者
１７）前掲拙著第５章，第６章。この当時ドイツの機械産業は国際的地位を日本に
奪われることから技術革新に明白に立ち遅れ，「メイド・イン・ジャーマ
ニー」の品質定評力への過信とともに汎用需要の開拓を回避して高級製品の
隙間戦略（なじみの得意顧客向け戦略）に特化していった。これにより１９５０
年代における「輸出の奇跡」を引き起こした需要喚起の途は閉ざされること
になった。また，需要変動の激しくなった商品世界についていけなくなった。
その結果が長期の需要制約であった。「経済の奇跡」の強烈な成功体験が技術
革新の阻害要因となり，需要創出の構造改革が緩慢にしか進行しなかった。
この長期的な需要不足による経済停滞がなおさら構造変化を遅らすという悪
循環をもたらし，この罠から容易に脱却できない状況に追い込まれた。政府
による「ビッグ・プッシュ」も不十分であった。「経済成長の弱さ」の４０年
余はこうして続くことになった。「ヨーロッパの病人」との形容はこの点に根
差していた。これでドイツ経済の堅調を説く論者の「健全」な認識ぶりが問
われると筆者は指摘してきたわけである。
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は事あるごとにそうした研究姿勢の陥穽を指摘してきたところである。
ここでも短期的拡張期における「絶好調ドイツ」のメディア報道に大き
く幻惑されてドイツ経済の構造的問題を等閑に付す姿勢に自省すべきで
あることをあえて繰り返したい。
実際，２０１０／１１年度経済諮問委員会報告がドイツ経済は「不死鳥のよ
うに蘇ったか」（Wie Pho¨nix aus der Asche？）と感嘆符ではなく疑問
符で問いかけを発した後「ヨーロッパの病人」と言われてきた直近の経
済履歴に言及しながら現下のV字回復に関して「真実は中間にある」と
微妙な言い回しを用いて実質的に弱気ともいえる判定を下さざるをえな
かった１９）のは，こうした後遺症を残しているためだと筆者は考えている。
この点では経済諮問委員会の方が事態を直視しているといえよう。ユー
ロ安の追い風がいつまでも吹き続けるわけではない。足下のEU経済の
低迷とそれの新興国への波及による景気減速は輸出需要頼みのドイツに
マイナスにはね返らずにはいない。ドイツ経済にはこれらの要因がボ
ディブローのように効いてくるはずだ。経済諮問委員会も新興国輸出需
要の伸びがドイツ経済を歴史的不況から速やかにV字回復させた主因と
強調しながらも，そこに「最大のリスク要因」があると指摘する２０）こと
１８）日本の場合，マイクロエレクトロニクス技術の生産現場における革新が輸出
需要に直結し，その輸出需要が供給サイドの変革を逆になおさら推し進める
テコになるという発展軌跡を描いた。これは１９８０年代が「日本の１０年」で，
消費財，資本財を含めて新商品をめぐり欧米との間で貿易摩擦が深刻化する
「ジャパン・アズ・ナンバーワン」といわれる時代の経済的背景であった。
注１７の記述とも関連するが，この時ドイツは経済変調の構造化に陥っていた。
その問題の解決がずっと繰り延べられて今日に至っているのである。少なく
とも筆者はそう考えている。新興国需要が旺盛になったとしても，それは本論
でも指摘するように，予想外のことで持続的なのかどうかは疑わしい。メディ
アではこの需要要因を背景にドイツ経済の好調さを伝える報道が絶えない。
１９）Sachversta¨ndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung, Chancen f u¨r einen stabilen Aufschwung , Jahresgutachten ２０１０／１１, Wies-
baden２０１０, S.１.
２０）Ebenda, S.３.
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も忘れないのは以上の両義的な関係性を踏まえてのことにほかならない。
その点に関連してロイターの調査をまとめるエコノミスト筋からは
２０１２年の景気動向に関し「不況突入の瀬戸際にある」とまで観測され
ることに窺われるように２１），２０１２年，２０１３年と厳しい景気情勢判断が
経済諮問委員会により下されているのがその何よりの証左である。とす
れば，ドイツだけが取り仕切るには大きな限界が画されている事情を斟
酌しなければならない。その点でもドイツにはそうした限界への自覚と
その明示の姿勢が必要とされる。EU経済の主導国であることに変わり
はないが，そこに自ずと限度があるのであり，それを度外視したまま反
感を買うだけの頑なな態度を採ることには軌道修正がなされるべきであ
ろう。
４．３ ドイツの責務
こうした状況を総合的に判断すると，ドイツが円滑に無理なく「特別
の責任」を果たしうるとすれば，それはEU（ドイツ，フランス主導），
IMF，ECB・ESMのトロイカ体制で事態の沈静化を図ることしかある
まい。IMFの積極的な関与はドイツ支援を軽減する側面援護になり，ま
たドイツの突出ぶりにもある種のバッファを与えることになろう。そし
て，これもバッファの重要な１要素であるが，ECB・ESMが果たす救
済金融機能もドイツ支援との間に相互補完性をもたらそう。そのうえで
歴史的意味合いが込められているはずの「特別の責任」を受け持つ謙虚
な姿勢を保持していけば，ドイツの悪評が拡がる恐れはなくなる。ユー
ロ圏やEU経済の行方にとってドイツ経済の帰趨が決定的ともいえるも
のとなるなかで危ういドイツ評価が出されてくることには細心の注意が
２１）「ドイツ経済，２０１１年第４四半期―２０１２年第１四半期の見通しが一段と悪化
＝独連銀月報」http:／／jp.reuters.com／article／marketsNews／idJPnTk８００２４８４２
０１１１０１７.
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要請されずにはいない。
ドイツは以上のような内外憂慮の環境下における微妙な位置関係のな
かで自らの強大さに対する広範な懸念の払拭に努める一方で，他方では
ヨーロッパ側からの主導権を代表するかたちを示しながら後追い的対応
の現状を打開して事態収束に向けた牽引役を担うという差し迫った責務
を課されているのである。このような相互連関のなかでたとえば自省を
込めたうえで財政連帯に向けて働きかけをおこなうのであれば，国内世
論は受け入れるのにやぶさかではないばかりか，国外世論も納得するで
あろう。ドイツにとり求められているのは，「特別の責任」という場合
の「特別」の意味合いなのである。財政規律保持偏重の枠組みを是正す
る地点での支援策が要請されていることになろう。実物経済的にみれば，
とりわけてユーロ圏，EU経済内部でのアブソーバーとしての役割が期
待されていると言い換えてもよい。ドイツ経済の内需動向がユーロ圏，
EU経済からの輸出拡大に連動する太い経路の再構築である。長らく稀
薄になってきた観点である。「長き１９５０年代」の原点に立ち戻る発展軌
跡が見出されなければならない２２）。かつては域内貿易自由化が進展した。
その点で経済諮問委員会は上述の表現をすることにより実は厳しい問い
かけを自らに発したといえるであろう。そこにはそうした問いかけにつ
ながる説得の論理とそれにもとづく支持調達というドイツにとって等閑
に付されない課題が横たわっている。ユーロ圏，EU経済内部での，そ
２２）ドイツ経済に対しては「輸出一辺倒で，内需が弱くて，他の欧州諸国のモノ
やサービスをあまり買おうとしない。欧州全体の成長にはさほど貢献してい
ない」との厳しい見方が支配的である。白井さゆり『ユーロ・リスク』日本
経済新聞社，２０１１年，２３頁。かつての経済の奇跡の局面では次第に貿易摩擦
問題を引き起こしていくものの，西ドイツ経済が大陸西ヨーロッパ諸国に
とって急速に拡大する最大の輸出市場になり，そのアブソーバー的役割を軸
にヨーロッパ域内貿易自由化の顕著な進捗を介して各国の工業化と近代化を
支えた。財政同盟の経済的基礎をかたちづくるためにはより強固なウィン・
ウィン関係の構築が求められるであろう。
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してまたEU経済外での協調性が問われているとすれば，以上のような
脈絡においてドイツは確かに「未来を示す戦略の原動力」たりうる資質
が試されているのである。
おわりに
１９８０年代の「日本の１０年」，１９９０年代の「アメリカの１０年」に続い
て「EUの１０年」は遂に訪れなかった。市場統合と通貨統合をワン・セッ
トにする経済統合の切り札を出してもさしたる経済好転はみられなかっ
た。先端産業の国際的劣位はずっと続いている。その間にBRICs諸国の
台頭といった激変がみられてきた。EU経済はこの間自らのミニ・グ
ローバリゼーションの横への拡大の反面，国際的な企業競争から取り残
されてきた。そうした二重，三重の隘路から脱却しなければならない状
況であるにもかかわらず，ますます隘路からの脱出を困難にする問題が
相次いでユーロ圏，EU経済を覆っている。サブプライムローン金融危
機による金融恐慌とそれに続くソブリン危機という未曾有の変動がそれ
である。債務危機，ユーロ不安は容易なことでは沈静化しない。懸念す
べき局面が現れるといった後に小康状態を迎えてまた一転懸念すべき局
面が訪れるといったことが繰り返されよう。危機的事態が峠を越えるま
でには大きな紆余曲折が予想され，状況にはなお厳しいものがある。市
場統合を完成させるための通貨統合には重大な落とし穴があったとみて
間違いない。この点で市場統合を完成させるものとしての通貨統合には
想定外の作用があり，通貨統合は過大評価されていたといえよう。
とまれ，この負の連鎖のなかでEU経済の停滞は以前よりもっと深刻
に構造化する。これがEU経済の２０１０年代における真の姿である。経済
停滞は債務危機の解決を遅らす。この悪循環は相当長引きそうである。
これにより生じている閉塞感は「失われた２０年」に沈んでいる日本経
済以上のものがあるといってよい。この点でEU経済には明るい材料は
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今のところ皆無で，新たなユーロ・ペシミズムが蔓延しかねない状況に
あり，新経済成長戦略が頓挫しかけている現状だ。２０００年代にリスボ
ン戦略はEU経済の低迷の前に空回りしただけであった。今回の「欧州
２０２０」成長戦略は政府債務危機によりはるか遠くにはじき飛ばされる格
好となっている。EU経済の場合，これまで掛け声だけが躍るきらいが
あった。今回もリスボン戦略と同じくまた謳い文句だけに終わるのであ
ろうか。そうした懸念はますます強まっている。
だからといって，手を拱いているわけにはいかない。かつてのマー
シャル・プランの時のように欧州のイニシアチヴが問われている。IMF
の発想にこの前提条件が織り込まれているのは先に指摘したとおりであ
る。そのなかで内部的問題を孕むとはいえ，ドイツはEU経済の産業基
軸国としての役割を果たさなければならない。ドイツは最大の経済大国
として何といっても機関車国なのである。この冷厳な事実を度外視した
議論はありえない。しかし，それは自らも新たな閉塞感を生み出した間
接的な衝迫要因になってきたとの自省と自覚のうえに成り立つものでも
なければならない。サブプライムローン金融危機からソブリン債務危機
への変転においてそうした認識に立つドイツの責務が再確認されねばな
らないであろう。
ソブリン危機においてその存在感を飛躍的に高めているとはいえ，傲
慢と受け止められる政策スタンスであってはならない。ややもすると，
財政規律のご都合主義的強調――少なくともこれまでのいきさつを冷静
にみるかぎり筆者はそういう判断を否定しえない――が顕著であること
が十分自覚化されずにあって，我田引水的で首尾一貫しないスタンスが
傲慢と受け止められてドイツへの反発を増幅させる気配が濃厚である。
その意味でドイツは確かに対内的かつ対外的にも重大な歴史的試練の場
に立たされている。先に国際的な権威の追求ではなく，国際的な協調が
求められると指摘した所以である。財政同盟の方向性も２０１４年３月発
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足予定の銀行同盟に続きそうした脈絡において模索されねばならない。
それはドイツにとって決して簡単な道筋ではない。というよりいばら
の道であるが，残された選択肢は限られている。トロイカ体制の大枠の
なかでIMFに最後まで金融支援を分担してもらいながら，支援にまつわ
るドイツの経済政策がIMFの救済を効果的に活用するものでなければな
らないであろう。ドイツだけが単独で処理できる時ではないことに留意
すべきである。トロイカ体制内部の経済的連携を緊密に展開しながら，
実物経済の牽引車としての役割を担うべきだ。IMFがドイツに期待する
とすれば，そこにあるといってよい。先述したとおり，IMFには危機を
丸抱えする発想がそもそもない以上，現実的な選択肢の幅は狭いが，欧
州の信用不安を世界的に波及させないためには高度に連携的なドイツの
イニシアチヴが求められてくる。ここでは「高度に連携的な」という言
葉がキー・ワードであり，それがひいてはドイツの生かされる道筋なの
である。
ユーロ圏，EU経済の機関車国だからといってすべての責務を一身に
背負い込む必要はない。トロイカ体制のなかで持ち場を確認してきっち
りと自らの役割を果たせばよい。行き届いたプルーデンス政策や財政規
律遵守，さらには昨今話題になっている「財政同盟」にまで踏み込みた
いのならその前に過去のいきさつを自ら明示すべきだ。何を今更という
かもしれないが，それでこそ示しがつく。この点に関するかぎり，「時
すでに遅し」ということは決してない。そのうえで考えると，今回の債
務危機において問われるのはセーフティ・ネット形成をめぐる経済的裏
づけである。それに向けてあらゆる可能性を探ることが重要だ。そのた
めにもドイツは先送りしてきた構造改革を推し進めるべきであろう。目
先の好調さに引きずられて相も変わらず現状ドイツに安住するならドイ
ツ経済の先行きは展望できない。ユーロ圏，EU経済が変わろうとすれ
ば，ドイツもまた，長らく停滞要因となってきた需要制約を打開する適
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切な構造変化を迫られる。４．３において言及したように，かつての「経
済の奇跡」の局面以上に西ヨーロッパ経済発展の好循環の軸になった事
態が再現されねばならない。銀行同盟を越えて財政同盟が足場を固めよ
うとすれば，そうした事態再現への道筋が切り開かれるべきである。内
外におよぶドイツの試練はまさにそこにある。
（２０１３年３月１日受理）
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Summary
European Sovereign Debt Crises and Germany’s Ordeal
Hiroyuki FURUUCHI
European monetary integration of １９９９ created the single govern-
ment bond market in Euro because of the convergence of spread, that
is, yield differential. In spite of differences of the economic fundamen-
tals and repayment ability, the possibility of raise for budgetary fund
in the economic vulnerable countries or small countries increased at a
stretch, because all government bonds were ostensibly and uniformly
regarded as secure portfolio assets. This was none other than the
magic of monetary integration. It deepened the trap of the free-spend-
ing fiscal policy in the above-mentioned countries. The keen competi-
tions between the financial institutions and the reduction of profit
margins accelerated these trends by way of the buoyant government
bond investment. In the half of２０００s the violation of budgetary disci-
pline by Germany, France and the understatement of budgetary defi-
cit by Greece were both sides of coin. If Germany and France could
orderly meet their own problems, today’s sovereign crises would not
appear in such a serious shape. Due to the severest budgetary crises
in Southern European peripheral countries including Ireland, the sys-
tem of troika（EU, IMF, ECB and EFSF）is being established. IMF is
committing itself to the countermeasures against the debt crises as
outside assistance. On the other hand, European initiative is needed. It
is Germany that represents the display of such initiative as key coun-
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try of integration superior to France. But the anxieties about a Ger-
man-dominated Europe are about to expand in the entire EU. Ger-
many must persuasively wipe out these anxieties and play the eco-
nomic pivot role in the Euro area and EU, pushing forward the de-
mand creative structural reform, which has proved to be the neces-
sary task for German economy in order to get out of the sustained de-
mand deficiency since the last thirty years. Thus, she is both inter-
nally and externally being put to a historical ordeal.
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